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小論の目的は，開放小国型開発途上国が直面するトリレンマの問題，すなわち開放マクロ経済政
策の３つの目標の選択におけるトレードオフ関係について実証的に分析することである。経済の国
際化，とりわけ国際金融面の自由化が進む中で，金融市場開放を進めながら為替レートの安定性と
国内金融政策の独立性を追求するという三つの目標を同時に達成するのが困難であることは，マク
ロ経済政策の不可能な三角形―トリレンマとして認識されている１）。その基礎であるマンデル・フ
レミング・モデルにおいて，例えば為替レートのペッグ制をとる国がインフレーション抑制のため
に金融引き締めを行い内外金利差が生じる場合，国際資本移動を規制していなければ外国から資金
が流入し，３つの政策を維持することはできなくなるということができる２）。ただしここでいうト
リレンマの問題に該当するのは，固定為替相場と国際資本移動を選択するかぎり自律的な金融政策
は期待できないというように３つの政策目標のうち２つしか選択することができないケースだけで
なく，各政策目標の達成度は不完全であっても３つとも選択し，どれか一つの達成度を高めると残
り二つの達成度は下がるというトレードオフ関係が存在するケースも含まれる３）。前者をトリレン
マの極端なケースと呼ぶとすれば，後者は３つの政策目標をある程度ずつ実現してトリレンマに対
処していく中間的なケースということができる４）。その例をあげると為替レート制度については管
理フロート制あるいはソフト・ペッグ制，資本移動の管理については障壁－wallというほど厳格で
なく，条件つきで通過を許可するゲートの設置とみなしうる政策等がある５）。
金融市場の開放・規制緩和は１９８０年代以降，主要な工業国から進展していった。工業諸国の資本
取引規制は９０年代の半ばころまでに撤廃され，多国籍企業の国際資本移動も拡大した。一方途上国
では，対外債務問題を抱える諸国が資本取引規制を強めるケースもあったが９０年代以降には全般的
に自由化が進展した。こうしてひとたび資本の国際移動性が高まると，従来の資本移動規制に逆戻
りするのは現実的な選択肢ではなくなるといえる。トリレンマの制約が厳しければ，あとは為替レ
ートの安定か金融政策の独立性のどちらかを犠牲にすることになる。実際，EU諸国は為替レート
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の安定性を優先し，米国は金融政策の独立性を優先しているといえる。
しかし開放小国型の途上国の多くは上述の中間的な政策を組み合わせる方法を選択していると考
えられる。途上国においても資本取引規制が緩和されていき外国金融市場との関係，連動性が強ま
ると為替レートと国内金融政策とのトレードオフを前提とした政策運営が必要となる。そして資本
取引規制の緩和が進むとともに他の２つの政策目標の達成度は，引下げの方向に調整しなければな
らない。また途上国の場合，世界的な金融危機の発生時あるいは当該国の資本流出入によって為替
レートの増価圧力が高まった際，資本移動規制にふみきって為替レート，国内金利の調整重視に転
換したと考えられるケースもある６）。３つの目標の比重を状況に応じて調整する政策は，タイにお
いても実施されてきたといえる７）。同国では１９８０年代半ば以降，直接投資の流入が成長を押し上
げ，９０年代には短期資金流入も急伸した。しかし１９９７年アジア通貨危機の際には資本移動の大きな
変動を抑えるために，規制が強化されることになった。その後，企業投資は鈍ったものの，バーツ
の大幅減価を背景に輸出が伸び，成長が回復していった。そして，危機の際にペッグ制を脱したバ
ーツは増価傾向を示すようになった。タイではインフレ・ターゲットの金融政策が採用されており，
外国からのショックの影響を和らげるためには為替レートがフレキシブルに変化しうる方が望まし
いといえるが，外国資本流入が急増してバーツの増価テンポが上がりすぎることは望ましくなかっ
た８）。そのような場合タイ中央銀行は米国ドルの買い介入を行ったが，経常収支の黒字化，外貨準
備の増加とともにバーツ増価の圧力は高まっていった。タイ国銀による外為市場介入の目的は資本
流入の急増に対処することであったが，それに加え通貨危機以降は非居住者に対する資本移動規制
も試みられた。そして２００６年には同じ目的で短期資本流入に対する規制措置がとられた。それは無
利子強制預託金制度 URRで，顧客が投資目的でバーツを銀行から買う際，その３０パーセントをタ
イ国銀に預け，１年以内に回収する場合は投資資金の１０パーセントを没収するとの内容だった９）。
しかし，直後に株価指数が１５パーセント下落したのを受けて株式投資を規制から除外する混乱が
あった。さらに，リーマンショック―グローバル金融危機を経た２０１０年にタイ国銀は外国向け直接
投資や金融資産投資等の資本流出を対象に規制緩和を行った。そのねらいは資本流出入のバランス
をとること，すなわち拡大する資本流入によるバーツ高圧力を減殺することであった。この間もタ
イ国銀による米ドル買い介入はしばしば行われ，タイ国銀の外貨資産（外貨準備）は拡大していっ
た。それが国内の金融市場金利に及ぼす影響を減殺するために，合わせて不胎化が実施された。不
胎化策として行う売りオペに用いられたのはタイ国銀債であり，そのねらいは金融政策の効果を上
げることと，タイの金融市場発展にあった。しかしこうした不胎化介入は，国際金融市場に過剰流
動性が存在する状況ではかえってバーツの増価要因になったともいえる。
以上のような開放マクロ経済政策の運営は，当該国を取り巻く環境の変化，とりわけ２００８年世界
金融危機に対する適切な対応であったとの見方もある。そして金融市場の開放（規制緩和），国内
金融政策の自律的運営そして為替レートの安定化という３つの目標に取り組む際，一つを放棄して
他の２つをとる厳しい取捨選択型のトリレンマでなく，３つともある程度まで満たすにどのような
政策運営が行われてきたかというテーマに関心が集まっている。なお後者の場合でも，３つの政策
目標にはトレードオフ関係があり，その制約の中で政策調整が行われるというのが中間的なトリレ
ンマの考え方である。そこで小論では Aizenman, Chinn, Itoらによる研究，分析方法を用いて，３
つの政策目標のトレードオフ関係について実証分析を試みる。その方法は，各政策目標の達成度を
示指標を作り，それらが線形関係でリンクしていると言えるかどうか検証するというものである。
倉持俊弥
50
また，各指標が示す政策目標の達成度の変化が国内マクロ経済政策の主要な目標指標であるインフ
レ率や変動性に対して及ぼす影響を分析する。
２ 分析の枠組み
上述のように，開放小国型の途上国においてトリレンマの関係にある３つの政策目標の選択は必
ずしも２つをとり一つは放棄という形になるとはかぎらない。実際には各目標を不完全ながら３つ
とも追及する中間的なトリレンマとなっている。このような政策調整について統計データによる検
証を行うための枠組みとなる，各指標間の関係と３指標の線形関係について整理する。
２‐１ 外国為替市場への不胎化介入と金融・外国為替市場均衡
本節では，トリレンマの制約を受ける３つの政策目標をある程度ずつ達成するために考えられる
政策の一つとして不胎化を伴う外国為替市場介入をとりあげて，それが国内金融市場と外国為替市
場に及ぼす影響について整理する。資本移動規制の緩和に着手し，ペッグ制よりも柔軟な為替相場
制に移行している場合，外国資金流入が急増すると自国通貨の増価と金利の低下圧力が生じる。こ
れらを緩和，相殺するために資本流入に対抗して外国為替市場介入を行えば，中央銀行の外貨資産，
そしてマネタリーベースが拡大していく。それによる金利への影響を抑える必要があると判断され
た場合，中央銀行は不胎化介入を行うことが多い。ところが前節でふれたように，これによって為
替レートおよび金利の変動が抑えられれば，それがかえって資本流入の誘因になることもありうる。
このことを考慮して，国内金融市場の均衡条件を次のように示す。１０）
上記のように外為市場介入と不胎化措置のねらいは，外国からの資本流入が拡大している局面で
為替レートの安定化と金利への影響を抑えることにある。この不胎化介入の影響を考慮してカバー
なし金利裁定条件を次のように示す。
１＋i＝（１＋i＊）（eE/e）＋Φ
i，i＊は自国と外国の金利，e，eEは外貨の自国通貨建て為替レート及び予想レート，Φはリスク
プレミアムである。ここでいうリスクプレミアムには資本流入と不胎化介入の影響が反映されるも
のとする。資本流入の拡大は自国通貨の増価と将来の減価予想，そして金利の低下圧力をもたらす
のに対し，不胎化（中央銀行債売りオペ等）を伴う外貨買い化介入はそれらと逆の影響を及ぼすた
めに実施される。その影響力は，不胎化介入の度合いが高まるほど強くなると考えられる。そこで
リスクプレミアムを Φ＝θseF（θは係数）とあらわす。上の金利裁定式を書き換えて自国の金利式
を示すと次式となる。
i＝i＊＋（eE/e－１）＋θseF，（－１＜s＜０） （１）
sは不胎化の度合いを表す変数で負値とする。したがって sの絶対値が大きいほど不胎化の度合
いが高まることを示す。この場合 θseFは負値，すなわちリスクプレミアムは負値（負のリスクプ
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レミアム）１１）となる。（１）式は，外国為替，国内金融市場への不胎化介入の度合いが強まるほど，負
のリスクプレミアムが絶対値で大きくなり内外の金利差を広げる（i＜i＊）要因になることを示す。
このように資本流入が為替レートや金利に及ぼす影響を減殺するための不胎化介入が行われてい
る状況で，金利は国内金融市場における貨幣の需給均衡によって決定されるものとする。まず中央
銀行の貸借対照表の資産側から見たマネタリーベースを用いてマネーサプライを次のように表す。
m（D＋（１＋s）eF），mは貨幣乗数，D，Fはそれぞれネットの国内及びドル建て外貨資産，sは
上述のとおり不胎化の度合いを示す負の係数を表す。上式において，（D＋（１＋s）eF）は不胎化介
入による変動分を調整したマネタリーベースである。一方，貨幣需要関数を ay-b i，（yは GDPを
表す）と設定する。以上より金融市場均衡を次のように表す。
m（D＋（１＋s）eF）＝ay - b i （２）
式（１），（２）の変数 Fと sは外国からの資金流入および不胎化を伴う外為市場介入の指標であり，
外生であるとする。それらの変化が国内金利 iおよび為替レート eに及ぼす影響を以下に示す。
上記の金利裁定式と貨幣の需給均衡条件式を全微分する
di＋（eE/e２‐θse）de＝θsedF＋θeF ds （１）
－b di－m（１＋s）F de＝m（１＋s）edF＋meFd s （２）
・不胎化介入の強化が金利と為替レートに及ぼす影響
（１），（２）の両辺を dsで割り dF＝０として次のように表す



１ eE/e２－θsF
－b －m（１＋s）F




	
di/ds
de/ds


＝

	
θeF
meF


 （３）
上式より
di/ds＝（－meF（θF＋eE/e２））/（beE/e２）＜０１２） （３）
de/ds＝（eFm＋θbeF）/（beE/e２）＞０ （３）
不胎化介入変数 sは負値で絶対値が大なほど不胎化の度合いが増すことを示すので（３）式は，不
胎化を強めると（このとき sの値が低下）金利には正の影響が生じることを示す。そして（３）は不
胎化が通貨の増価要因となることを示す。
同様に（１），（２）の両辺を dFで割り ds＝０として次のように表す



１ eE/e２－θsF
－b －m（１＋s）F




	
di/dF
de/dF


＝

	
θes
me（１＋s）


 （４）
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（４）式より
di/dF＝（－m（１＋s）eE/e）/（beE/e２）＜０ （４）
de/dF＝（me（１＋s）＋θbes）/（beE/e２）＜０１３） （４）
上式は中央銀行の純外国資産（外貨準備）の拡大が金利，為替レートに負の影響を及ぼすことを
示す。上記の概略を図１に示した。第一象限に示した右下がりの３本の曲線は金利とバーツ建て為
替レートの関係を表し，右端の曲線が外国資金流入以前，左端が資本移動の規制緩和等の変化によ
り外資流入が急拡大した直後，中央の曲線は資本移動の管理を強めることも含め，不胎化ドル買介
入が強化されて左端の曲線が右方にシフトした状態を表す。なお上記のように sは負値でありその
絶対値が大きいとき不胎化の度合いが強まることを示す。図の下側は下方に向かい不胎化介入の度
合いが増すにつれ通貨の増価およびマネーサプライの引締め効果が生じることを示す。第二象限の
２本の垂線は左側が外国資金流入の急増後，右側は不胎化強化後のマネーサプライを示し，左下が
りの曲線は貨幣需要を表す。（e，i）座標に示した四角の印は初期均衡点を表し，丸印が不胎化ドル
買い介入強化後の均衡点を表す。
２‐２ ３つの政策目標のトレードオフ―線形関係
資本移動の緩和が実施されている場合，自国金利の自律的な調整策を行えばそれによって資金移
動が生じ為替レートの変動因となる。そこでフロート制に移行し金融政策の自律性を保つことがト
リレンマへの極端な対処例であるが，上述のように為替市場介入と不胎化策をとることで３つの政
図１ 資金流入と不胎化ドル買い介入効果
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策目標が部分的に達成できるといえる。しかし，３つの目標の達成度がトレードオフ関係によって
制約されるのであれば，これもトリレンマである。実証研究では３つの政策目標を指標化し，それ
らに線形関係が認められるかどうかを調べることでトレードオフの検証を行う方法が用いられてい
る。その基本的な考え方はトリレンマすなわち impossible trinity―不可能な三角形―を文字通り３
角形の図に描いて示すことができる。
政策目標の指標化については後述するが，各指標値の変動幅が０以上１以下の間に収まるように
標準化する。そして，高さが１の正三角形を描き，３つの角に各政策目標と対極に位置付けられる
状態を一つずつ割り振る。各々の角から対角辺に垂線を引くと長さが１となり，それが政策目標を
完全に達成した状態を示すものとする。図２では正三角形 ABCの底辺左側の角 Aを x，y座標の
原点にとり国際資本移動が禁じられた状態を示すものとする。したがって Aからの垂直距離が１
になる辺 BC上は，資本移動規制がない状態－完全な資本移動性―を示す。頂角 Bはフロート制
を示し，B点からの垂直距離が１となる辺 AC上はペッグ制で為替レートの変動がない状態―完全
な安定性―を示す。点 Cは辺 BCと辺 ACに挟まれており国際資本移動が自由で，ペッグ制が採用
されている状態にあるので，自律的な金融政策をとることは不可能であることを示す（C点からの
垂直距離が１となる辺 AB上ではマネーサプライ，金利の調整等が資本流出入等によって影響され
ることはない）。つまり，政策の組み合わせが C点に位置する場合，自由な資本移動と安定した為
替レートを達成しているので両者の達成度は合わせて２，自律的金融政策の達成度はゼロであるか
ら３つの目標達成度の合計は２である。点 A，Bに位置する場合も同様に３つのうち１つの目標の
達成度はゼロであるから，３点 A，B，Cは極端なトリレンマのケースを表す。
図２ トリレンマ 不可能な三角形
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これに対し，点 A，B，Cを含まない３辺上の１点に位置する場合，目標が完全に達成されるの
は３つのうち１つのみで，他の２目標は部分的な達成にとどまる。また，それら２つの達成度は合
わせて１になるよう制約されるので一方の達成度を上げると他方の達成度は下がる。そして政策の
組み合わせが三角形の内部の１点に位置するなら，３つの政策目標のすべてが部分的に達成され，
それらの達成度を合計すると２になる。図２の点 Tに３つの政策の達成度が位置しているとする。
安定した為替レートの達成度は，角 Bと，点 Tを通る直線 JG（JGは ACと平行）との垂直距離 BN
で示され，その長さを bとすると NBの長さは１－bである。そして NBの長さは点 Tの Y座標
（TTの長さ）に等しい。資本規制緩和の達成度は，角 Aと，点 Tを通る直線 IE（IEと BCは平行）
との垂直距離 ALで示され，その長さを aとする。AAの長さは１だから LAの長さは１－aである。
同様に金融政策の自律性の達成度は，角 Cと，点 Tを通る直線 DH（DHと ABは平行）との垂直
距離 CMに相当し，その長さを cとする。そして CCの長さは１だからMCの長さは１－cである。
以上から点 Tの X座標（ATの長さ）は次のように示される。図中の直角三角形の辺の比を用いる
と ACは２/３，ADは（２/３）（１－c），ECは（２/３）（１－a）と示される。これにより DTの長
さ（（１/３）（a＋c－１））が求まるので，Tの X座標は（１/３）（１＋a－c）となる。すなわち点 T
の座標は（（１/３）（１＋a－c），１－b）と表せる。なお，三角形 DT Tの辺の比（DT：TT＝１：
３）を用いると，a＋b＋c＝２が得られる。これは各政策目標の達成度を制約するトレードオフ関
係を示す。
同様に３つの政策目標の達成度が正三角形の辺上に位置する場合の座標も a，b，cを使って示す
ことができる。図２の点 Iが３つの政策目標の達成度を示しているとする。I点は，C点からの垂
直距離が１である辺 AB上に位置するから，金融政策の自律性が達成されている（c＝１）。I点を通
り，直線 ACと平行な直線と頂点 Bの垂直距離を bとする。次に Iを通る直線 IE（BCと平行）と
点 Aの垂直距離 ALを aとすると LAの長さは１－aである。この長さは点 Iを通り，かつ ACと平
行な直線に対して，点 Bから下した場合の垂線の長さ bに等しい。したがって１－a＝bとなる。
また cの値は１であるから，a＋b＋c＝２である。点 Iの座標は（（１/３）a，１－b）と表わすこと
ができる。X座標を示す（１/３）aは，上記 T点の X座標式において c＝１としたものとなる。
以上より，３つの政策目標の指標を作り，それらの値が０以上１以下に収まるように標準化して
a，b，cと表すと，各政策の目標達成度の組合せを上記の図中の１点にプロットすることができる。
そしてトリレンマのトレードオフ関係は a＋b＋c＝２と表される。次章ではタイのデータを用いて
国際資本移動の開放度，為替レートの安定性，金融政策の自律性に関する指標を作り，それらのト
レードオフ関係を検証する。さらに各々の政策とインフレーションとの関連性を分析する。
３ 実証分析
先述のようにアジアの開放小国型途上諸国は１９８０年代半ば以降，国際資本移動の規制緩和そして
アジア通貨危機後のペッグ制離脱を経て，大規模な資本移動および為替レート変動に対応しながら
の金融政策に取り組んでいる。ただし資本規制と為替レートの管理が実施されないわけではなく，
トリレンマの制約を受ける政策目標を，いわば部分的に追及しているといえる。以下では各政策の
実施状況を指標化して，それを用いて各政策間のトレードオフ関係と，政策と物価変動との関係に
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ついてのモデルの分析を試みる。
３‐１ 政策指標の設定と推移
小論では主にタイ国中央銀行および IMFによって公表されている統計データを用いて国際資本
移動，為替レートの安定性，そして金融政策の自律性の指標を作成し，モデルの推計を行う。
１）為替レート安定化の達成度を測るために，為替レートの変動指標の逆数を用いる。その指標
には，月次バーツ建て名目為替レート変化率の標準偏差を用いる１４）。ただし指標値の変動幅がゼロ
と１の間に収まるよう，下記のように標準化する。
為替レート安定性指標 ERS＝０．０１/（０．０１＋sd（dln e））
sd（dln e）は名目為替レート変化率の標準偏差を表す。
バーツ建て名目為替レートとして，対米国ドルと対 SDRのレートを用いる。為替レート変化率
の標準偏差は，月次データを用い各月と同月から１１か月分さかのぼった期間とを合わせた１２か月分
を対象に求めた。それを用いて上記の為替レート安定性指標の四半期時系列を作成した。
２）金融政策の自律性は，自国の政策が主要国の動向に追随しているか否かによって判断するも
のとし，そのために国内の金利と主要国の金利の相関係数をもちいる。タイと主要国の金利の相関
は，月次データを用い，各四半期の最終月（３，６，９，１２月）と１１か月さかのぼった期間を合わ
せて１２か月分のデータを使って求めた。この相関係数が小さいほど金融政策の自律性が高いと判断
するものとし，次のように指標を作成する。
金融政策の自律性指標 MI＝１－（Corr（T，US）－（－１））/（１－（－１））
Corr（T，US）はタイと米国の金利の相関係数を表す。相関係数値が最大（＝１）の場合，MI＝０
となり政策の自律性は最低となる。そして相関係数値が最小（＝－１）の場合，MI＝１となり自律
性は最大となる。
３）国際資本移動の規制緩和を示す指標としては，国際収支統計の直接投資および金融資産投資
額と GDPとの比率を代理変数とする。すなわち，タイ国銀および IMF―IFSから入手可能なデータ
を用い，i）タイからの外国向け直接投資とネットの金融資産投資流出入をそれぞれ絶対値で合計
した額を米ドル換算した GDPで割った比率と，ii）直接投資の流出および流入の両絶対値とネッ
トの金融資産投資流出入の絶対値を合計した額を米ドル換算 GDPで割った比率の２通りを用いる。
国際資本移動指標 FO＝（対外 FDI絶対値＋純金融資産投資絶対値）／ドル建 GDP
および
（対外 FDI絶対値＋タイ向 FDI絶対値＋純金融資産投資絶対値）／
ドル建 GDP
以下ではこれら３指標間のトレードオフ関係を分析し，トリレンマによる制約の度合いを検証す
る。なお，上記各指標をそのまま使うのではなく，変動域をそろえるために標準化（各期の指標値
と期間最小値の差を期間最大値と同最小値の差で割る）したうえで用いる。図３は各指標の推移を
示したもので，それぞれの値が大きいほど，政策目標―安定した為替レート，金融政策の自律性，
資本規制の緩和―の達成度が高いことを示す。推移をみると，９０年代半ばからアジア通貨危機直前
までの期間，そして９０年代末から２００７年までの期間において為替レートの安定性の高さと金融政策
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自律性の低さが対照的であったが，２０１１年以降は金融政策自律性が高い期間が比較的多くなってい
るといえよう。また，期間全体をアジア通貨危機の前後に区切り指標の平均値を比較すると，対ド
ル為替レートの安定性が高いのはアジア通貨危機以前の期間で，資本移動の自由度が高いといえる
のはアジア通貨危機後の期間となっている（図４）。
各政策目標の達成度の組み合わせ，あるいは各政策の相対的な優先度がどのように変化してきた
かを図５に示した。なお図には４期ごとの平均値をプロットしている。図５は２‐２節で示した正
３角形の図に各政策指標の値をあてはめて示したものである。正三角形の頂角は変動相場制がとら
れている場合を示し，そこから下方への垂直距離が長くなるほど為替レートの安定性が高くなるこ
図３ トリレンマ政策指標（０～１の範囲に標準化）
図４ トリレンマ政策指標 期間別平均，sd
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とを示す（底辺はペッグ制がとられる場合に相当する）。左隅の頂点は資本規制が厳しい状態に対
応し，右側の辺に対する垂直距離が長いほど資本移動の自由度が高まることを示す（右側の辺は資
本移動が自由である状態を表す）。そして右隅の頂点は金融政策の自律性がないことを示し，左側
の辺に対する垂直距離が長いほど金融政策の自律性が高まることを示す（左側の辺は金融政策が自
律的であることを示す）。例えば１９９７年アジア通貨危機の時期をみると，その直前は正三角形の左
下側に位置し，為替レート安定性と金融政策の自律性が高くなっていたのに対し，直後にはバーツ
の大幅下落を反映し右上方向に移動している。また２０００年代半ばには，ほぼ右側の辺上に位置して
資本移動の自由度が高いことを示しているがリーマン危機の発生時には左方向に移動している。全
体的にみると，プロットした点は三角形の辺寄りというより内部に集まっていて，特定の政策目標
に集中しているとはいえないであろう。
次に各政策変数の単純相関をみると（図６），全期間を通して資本移動の自由度（qnew資本移
動性全）と対ドル為替レート安定性とは負の相関関係にあったことが示唆された。負の相関がある
ということは，仮に為替レートの安定化を重視するなら，資本規制の緩和は進まないことを意味す
る。また図６はアジア通貨危機以前には資本移動の自由度は為替レート安定性及び金融政策自律性
の両方と負の相関関係にあったことを示しているが，アジア通貨危機以降には資本移動自由度と金
融政策自律性とが正の相関に転じたことを示唆しているといえる。このように２つの政策達成度の
相関が正であるなら，仮にそれらを優先する場合は残りの外国為替政策についてはレート変動を容
認することを意味する。表１には２つの政策指標間のグランジャー因果関係を示した。１９９３年から
２０１６年までの全期間についてはグランジャーの意味での因果関係があることは示されなかったが，
アジア通貨危機以降の期間において一組だけ，対米ドル為替レート安定性指標の変化がグランジャ
ーの意味で資本移動自由度の変化の原因であることを１％水準（＊＊＊）で示唆する結果となった。
これは為替レート安定に政策の重点が置かれていたことを部分的に示唆するものかもしれないが，
為替レート安定と自律的金融政策の間，および自由な資本移動と自律的金融政策の間にグランジャ
図５ ３つの政策指標 ４期の平均
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ーの意味での因果関係があることを示す結果とはなっていないので明確に結論付けることはできな
い。
３‐２ トリレンマのモデル推計
以下では次の２点についてトリレンマの検証を試みる。一つは３つの政策目標のトレードオフ関
係，もう一つは３つの政策とマクロ経済指標―インフレ率，インフレの変動性そして経済成長の変
動性―との関連性である。
３‐２‐１ ３つの政策のトレードオフ
安定した為替レート，自由な資本移動，自律的な金融政策の三者がトリレンマの状態にあるとい
うことは，それらがトレードオフの関係でしばられていることを意味する。これを検証するために，
Aizenmann（２００８）および他の実証分析例１５）によって採用された変数間の線形関係を検証する方法
を用いる。上述のように政策目標指標の変動域をゼロから１までとなるよう標準化しているので，３
つの指標に各々の比重を示す係数をかけて合計すると２となる下記のような線形関係を検証の対象
とする。
２＝a Fo＋b Ers＋c Mi＋e
Fo＝資本移動の規制緩和度，Ers＝為替レートの安定性，Mi＝金融政策の自律性，a，b，c，は
係数，e＝誤差項。
表２に OLSによる推計結果と分散不均一についての Newey-Westの修正を示した。Newey-West
の方法により推計係数の標準誤差と t値が修正される。当該式の推計式のあてはまりの度合いは，
トリレンマによる制約の強さを示すと考えられる。すなわち，あてはまりがよいほど政策目標間の
図６ トリレンマ政策指標間の相関
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表１ トリレンマ政策指標間のグランジャー因果関係
表２ トリレンマ（政策目標のトレードオフ関係）の検証（被説明変数値２）
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トレードオフ関係が強いと解釈しうる。３つの期間（全期間とアジア通貨危機前，同後）と２通り
の為替レート（対 SDRと対米ドル）について推計を行ったところ，回帰式の標準誤差は通貨危機
前・対ドルレートを用いた場合に比較的小さく，全期間およびアジア通貨危機後とでは近い値と
なった。推計式のフィットの度合いを示した図７からも同様のことがみてとれる。
次に表２に示したトリレンマ変数の推計係数をみる。なお金融政策の自律性を示す指標には米国
金利を用いた。１９９３年第１四半期から２０１６年第２四半期までの全期間を対象とした推計では，３指
標の推計係数は統計的に有意であったが，アジア通貨危機を境に期間を区切ると，アジア通貨危機
前については為替レート安定性指標の推計係数のみが統計的に有意となった。そしてアジア通貨危
機以降では，為替レート安定化指標に対ドル為替レートを使った場合に金融政策の自律性指標の推
計係数が統計的に有意でなかった。各指標の推計係数値を比べると，全期間そしてアジア通貨危機
以降ともに為替レート安定化指標の値が大きく，金融政策の自律性指標の値は小さい。アジア通貨
危機以前の期間においても為替レート安定性指標の推計係数のみが統計的に有意であり，タイにお
いては３つの政策目標の中で最も重視されたのは為替レートの安定性であったことが示唆されたと
いえよう。
３‐２‐２ ３つの政策が物価，物価及び成長の変動性に及ぼす影響
・変数の定常性と共和分関係の検定
以下，トリレンマの３つの政策目標がマクロ経済の指標とどのような関連性を持つか検証する。
マクロ経済の指標として取り上げるのはインフレ率，インフレ率の変動性，そして経済成長の変動
性である。１９９３年第１四半期から２０１６年第２四半期までの時系列データを用いるので定常性に関す
る単位根検定（拡張型 Dickey-Fuller, ADFと Phillips-Perron, PP）を行う。時系列変数が非定常で
単位根を持ち，一階の差分は定常過程であれば次数１で和分された I（１）変数とみなされる。変数
が単位根を持つとの帰無仮説は ADFと PPそれぞれの修正 t値が臨界値より小なら棄却される。表
３のように，ほぼすべての変数が１％水準で I（１）であることが示唆された。そこで次にトリレン
マの３変数とマクロ経済指標との間に長期的な関係が認められるか否か検証する。対象とする変数
の線形結合が定常―I（０）であればそれらの変数は共和分されていると判断され，それは長期均衡関
図７ トリレンマ関係式のあてはまり
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係を示唆するものと解釈される。また，変数の数が k個ですべてが単位根を持つとき，共和分関
係の数は０組から k－１組までとなる。Johansenの尤度検定では，１％の水準で共和分関係が少な
くとも１つあることが示唆された（表４）。上記の結果に基づき誤差修正モデルを設定してトリレ
ンマの政策変数がマクロ経済指標に及ぼす影響を推計する。
・マクロ経済指標とトリレンマ政策変数の誤差修正モデル
表３ 単位根検定 １９９３Q１―２０１６Q２
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トリレンマ政策変数の線形関係に関する上記の推計では為替レートの安定性の比重が高いことが
示唆されたが，３つの政策目標の達成度とマクロ経済指標との関連性はどのようであるか分析を試
みる。以下，前節で定常性と共和分関係を検証したマクロ指標とトリレンマ指標を共和分関係とす
る誤差修正モデルを設定して推計を行う。対象とするマクロ経済指標はインフレ率，インフレ変動
性，成長変動性の３つとし各々の決定式を推計する。マクロ経済指標を Y，トリレンマ指標と他の
決定因を Zとおいて共和分関係式すなわち長期均衡関係式を Y＝a＋bZ＋eと表し，誤差修正項を
Yの現実値から推計式によるあてはめ値を引いた残差とすると推計式の基本形は次式となる。
ΔYt＝α＋Σmi＝０βiΔZt−i＋Σnj＝１γjΔYt−j－λ（Yt－１－Yt－１）＋ε
右辺の（ ）内は誤差修正項である。Yはマクロ経済指標の当てはめ値であり，これを長期均衡
値の推計値とする。これを実際の値から差引いた残差は均衡からの乖離を表し，係数 λは長期均
衡に向けての修正速度を示す。なお符号条件は－λ＜０である。
モデルの推計結果を表５に示した１６）。表においてマクロ経済指標とトリレンマ指標の長期関係式
にあたる部分は，マクロ経済指標の残差を求める形で示されている。したがってトリレンマ指標の
推計係数に負の符号が記されている場合，当該変数がマクロ経済指標に及ぼす影響は正である（表
記の符号とは逆）。
・インフレ率とトリレンマ政策
インフレ率に関する誤差修正モデルの共和分関係式には次の変数を組み込む―インフレ率，トリ
レンマ政策指標，名目 GDP成長率。なお為替レートの安定性指標は対米国ドル・バーツレートを
用い，タイの金利との相関を測る対象にも米国の市場金利をあてた。推計式のあてはまりを調整済
み R２で見ると，表記していないものも含めて約０．３であった。また誤差修正項の推計係数は負値
で統計的に有意であることから，トリレンマ指標とマクロ経済指標の長期関係が示唆されたと解釈
しうる。同推計係数の絶対値は約０．５で，インフレ率の調整に約２期かかることを示している。次
に各トリレンマ政策指標の推計係数についてみる。政策指標の推計係数は統計的に有意であった。
なお先述のようにこれら指標値は０から１までの変動幅に収まるよう標準化されている。推計係数
の符号は，金融政策の自律性と為替レート安定性が正，資本移動の自由度が負であった。表記は残
表４ 共和分関係式の検定 １９９３Q１―２０１６Q２
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差を求める形式にしているので，金融政策の自律性と為替レートの安定性が高まるとインフレ率に
対して負の影響があり，逆に資本移動は自由度が高いほどインフレ率に正の影響が及ぶことを意味
する。そして係数の絶対値を比べると，為替レート安定性の影響が最大であり，金融政策の自律性
による影響は小さいことが示唆される。この点に関して，タイにおいては当該分析期間の初期から
資本移動規制の緩和が進んでいて，資本移動の大きな変動に対して為替介入及び不胎化が実施され
たこと，また２０００年半ば以降はアジア通貨危機後から続いた IMFの管理から外れインフレ・ター
ゲット採用していることをふまえて推計結果をみることが必要であるといえよう。なお，名目 GDP
成長率の上昇はインフレ率に正の影響を持つことが示された。
・インフレ率変動性とトリレンマ政策
次にインフレ率の変動に対してトリレンマ政策が及ぼした影響を分析する。インフレ率の変動の
度合いを示す指標としては，月次物価変動率の標準偏差（当該四半期の最終月から１３か月遡った期
間を対象とした）を用いた。推計には上述したインフレ率の式と同様に，３つのトリレンマ政策指
表５ トリレンマ政策の影響（インフレ率，物価変動，経済成長変動）
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標とマクロ経済指標の長期関係式を導入した誤差修正モデルを用いた。推計の結果，全体のあては
まりを調整された R２で見ると高いもので約０．４にとどまった。誤差修正項の推計係数は負値で統
計的に有意であり，推計式に導入した長期関係式を支持するものと解釈できる。同推計係数の絶対
値は，１四半期における調整が１５パーセント程にとどまることを示している。トリレンマ政策変数
の推計係数をみると，それらの符号はインフレ率の式と同じであった。すなわち，金融政策の自律
性と為替レートの安定性が高まる場合インフレ率の変動に対して負の影響があり，資本移動の自由
度が高まるとインフレ率の変動が大きくなることを示唆する結果となった。係数の絶対値を比べる
と，金融政策の自律性指標の値が他の２指標より小さく，インフレ率の式の場合と同じであった。
なお，このインフレ変動に関する長期関係式にはトリレンマ指標のほかに，外貨準備の変化（外
貨準備の対 GDP比率の変化率）または実質経済成長のどちらかを導入した。両マクロ経済変数は
外為市場介入，不胎化政策，そして財政政策面からの安定化政策を反映すると考えられる。推計結
果は，外貨準備の拡大と経済成長の加速がインフレ率変動に対して負の影響を及ぼすことを示唆し
ている。
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インフレ率変動の度合い，すなわち不安定性とトリレンマ政策目標との関連性について，それが
アジア通貨危機を境に変化したかどうかを探るために，ダミー変数を用いた式も推計した。すなわ
ち１９９７年第２四半期までの期間とそれ以降の期間を識別するダミー変数をトリレンマ指標の一つに
掛けた変数を長期関係式に追加して推計を行った。表には長期関係式を構成する変数の推計係数が
統計的に有意であったものを示しており，為替レートの変動指標は SDRに対するバーツレートを
用いたものとし，マクロ経済指標には外貨準備の変動指標のみを用いた。これら長期関係式を構成
する各変数の推計係数符号は，上述したインフレ率変動式と同じであった。そして，ダミー変数と
して通貨危機前の期間が１，他はゼロと設定したものを使い，トリレンマ指標との積を変数とした
場合の推計係数も，符号は各式の当該トリレンマ指標単独のそれと同じであった。したがってどの
トリレンマ指標も，推計係数の絶対値はアジア通貨危機前の方が後よりも大となることが示された。
また，式の設定は変えずダミー変数の値だけ入れ替え，アジア通貨危機後の値を１，それ以前の期
間はゼロとして推計した結果，ダミー変数とトリレンマ指標の一つとの積変数の推計係数は，単独
で導入した当該トリレンマ指標単独の推計係数とは逆の符号になった。すなわち，ダミー変数を伴
わない金融政策自律性指標と為替レート変動性指標は上記の式と同様にインフレ変動に対して負の
影響を及ぼすのに対し，アジア通貨危機後は逆に両者とも正の影響を及ぼすことが示された。ただ
し，絶対値を比較するとダミーを伴うトリレンマ指標の推計係数値は単独の場合より小さい。した
がって金融政策自律性と為替レート安定性がインフレ変動に及ぼす負の影響は，アジア通貨危機以
降に弱まったことが示唆されたといえる。一方，資本移動の自由度は，ダミー変数との積でない方
の推計係数は先述の式と同様にインフレ変動に対し正の影響を及ぼし，ダミー変数との積をとった
場合は負の影響を及ぼすことを示した。ただし後者の方が絶対値が小さいので，アジア通貨危機以
降もインフレ変動に対し正の影響を及ぼしたといえる。このような変化がアジア通貨危機以降のマ
ネタリー・ターゲット及びインフレ・ターゲット政策とどのような関連性を持つかという点につい
ては，さらに分析する必要がある。
・経済成長の変動とトリレンマ政策
前節と同様にトリレンマ政策の達成度と経済の安定性との関連性について探るために，以下で経
済成長の変動に対するトリレンマ政策の影響を調べる。経済成長の変動指標はインフレ変動指標と
同じように作成するが，GDPの月次データは得られないので四半期データを用い，当該四半期を
含めて５期遡った期間の標準偏差を指標とした。推計式もインフレ変動の式と同じに設定し，共和
分関係式に３つのトリレンマ指標と，そのうちの一つにダミー変数（アジア通貨危機以降の値が１
で他はゼロ）を掛けた変数を導入した。またマクロ経済変数として実質成長率（表中には含まれな
い）と，外貨準備対 GDP比率の変化率を用いた。
長期関係式に関して推計の結果をまとめると，為替レートの安定性（対米ドル及び対 SDRレー
ト）は，ダミー変数を掛けない単独の場合，成長率の変動に対して負の影響を及ぼすことが示され
た。そして為替相場安定性指標とダミー変数の積変数の方も，同じく負の影響を及ぼすことを示し
た。したがってアジア通貨危機以降，為替レート安定性が経済成長変動に及ぼす負の影響が増した
と言える。一方，資本移動の自由度は，ダミー変数を掛けない場合は成長率の変動に対し正の影響
を及ぼし，ダミー変数との積変数は逆に負の影響を及ぼすことを示した。ただし，推計係数の絶対
値はダミー変数を掛けていない変数の方が上回り，成長率変動に及ぼすネットの影響は正となる。
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したがってアジア通貨危機以降においては，資本移動の自由度が経済成長の変動に及ぼす正の影響
はそれ以前の期間に比べて弱まったといえる。そして金融政策の自律性は，ダミー変数を掛けない
場合，経済成長の変動に対して負の影響を及ぼすことが示された。ダミー変数との積変数を追加し
た場合，単独の変数は経済成長の変動に対して負の影響を及ぼすが，積変数は正の影響を及ぼすこ
とが示された。ただし，推計係数の絶対値はダミー変数との積変数の方が小さいので，金融政策の
自律性が経済成長変動に及ぼすネットの影響は負であるが，その度合いはアジア通貨危機を境に弱
まったことを示唆しているといえる。結果として経済成長の変動を減じる度合いは，為替レート安
定の方が金融政策自律性より大きかったことが示唆される。
トリレンマの３指標とともに長期関係式に導入した外貨準備の規模を示す変数の推計係数は，正
で統計的に有意であった。したがって，外貨準備蓄積の進展も経済成長の変動を抑える要因であっ
たといえる。以上より，トリレンマと表現されるトレードオフ関係にある政策目標，為替レートの
安定，そして金融政策の自律性は，インフレ率及びインフレ率と経済成長率の変動（不安定性）に
対して負の影響を及ぼしうること，そして資本移動の自由は正の影響を及ぼすことが示唆されたと
言えよう。一方，タイの外貨準備はアジア通貨危機以降の経常収支黒字と為替市場介入を反映して
蓄積されていた。このことが外的なショックによる影響を和らげ，為替レートの安定化要因となっ
た局面もあったと考えられる。
４ むすびにかえて
小論では開放マクロ経済政策のトリレンマの問題，すなわち為替レートの安定化，資本移動の自
由化，そして金融政策の自律性の三者間のトレードオフ関係について，主として Aizenmann, Ito
等の分析モデルと実証分析方法に基づいて時系列データの分析を行った。分析対象国のタイは，小
論で試みたモデル推計に用いた時系列の期間（１９９３Q１―２０１６Q２）において，直接投資だけでなく
短期資金の流出入がタイ経済に及ぼしうる影響に配慮しつつ政策運営を行ってきた。アジア通貨危
機以降はマネタリー，そしてインフレ・ターゲット政策が採用された一方，資本流出入による為替
レートの変動に対しては外為市場介入，不胎化（約６割はタイ国銀債発行），さらに資本移動規制
が実施されることもあった。このようにして，金融市場の開放度が高まる中，いわゆるトリレンマ
の制約を緩める政策調整が行われたと言える。トリレンマに縛られる３つの政策を最も極端な達成
度で実施するならどれか一つは放棄しなければならず，例えば資本移動規制をせず固定為替相場制
をとれば金融政策の自律性は失われる。しかしトリレンマ―不可能な三角形―の問題を必ずしも極
端なケースに限定せず，３つの政策をある程度ずつ達成していくとき一つを優先すると他の一つ又
は二つを後退させざるを得ないという制約―トレードオフ―に縛られる場合も含めて考えることが
できる。
小論ではタイにおけるこのような政策間のトレードオフ関係を Aizenmann, Ito等が用いた次の
ような方法で検証した。この方法の基礎となるのは，ゼロから１の範囲で各政策目標の達成度を示
す指標をつくり各々に係数を掛けて合計すると一定値（＝２）になるように設定した線形関係式で
ある。為替レート安定性の指標は SDRまたは米国ドルに対するバーツのレートの標準偏差を用い，
標準偏差が小さいほど指標値が大きくなるように作成した。資本移動の自由度指標は直接投資とポ
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ートフォリオ投資のデータを用い，GDPに対するそれらの比率が上がるほど指標値が高まるよう
に作成した。そして金融政策の自律性指標は米国とタイの金利の相関係数を用い，相関係数が小さ
いほど指標値が高まるように作成した。上記の線形関係式をふまえて正三角形の３つの角を基準と
する垂直距離で各政策の達成度を測るものとすれば，正三角形の領域にプロットした１点が３つの
政策の達成度の組合せを表すことになる。このように作成した散布図を見ると，多くの点は三角形
の辺寄りというより内側に集まっていて特定の政策目標が優先されてきたことを明示しているとは
いえない。
次に四半期時系列データ（１９９３Q１―２０１６Q２）の全期間と，アジア通貨危機の以前と以降とに区
切った期間の３通りを対象に線形関係式を推計した。推計式の標準誤差を式ごとに比べると，期間
は１９９３年から１９９７Q２まで，為替レート安定性指標には対米国ドルレートを用いた場合が比較的小
さかった。そしてアジア通貨危機以降と期間全体を比べると，推計式標準誤差の値は近似していた。
各政策指標の推計係数を見ると，通年期間を対象とする推計結果は３指標とも統計的に有意であっ
たが，アジア通貨危機以前の場合は為替レートの安定性指標の推計係数のみが統計的に有意で，ア
ジア通貨危機以降の場合は金融政策の自律性指標の推計係数が統計的に有意でないケースがあった。
また各指標の推計係数値を比べると金融政策自律性指標の係数は小さい。これらのことは，タイに
おいては３つの政策目標のうち為替レート安定性が重視されてきたことを示唆するものと考えられ
る。
トリレンマの関係にある各政策目標の達成度と，物価および経済成長の変動との関連性について
も検証を試みた。それによって３つの目標の２つだけを実現する極端なトリレンマを回避する政策
調整に関する示唆が得られるとも考えられる。小論ではそれらの政策がインフレ率，インフレ率の
変動，そして経済成長率の変動に及ぼす影響を誤差修正モデルで推計した。モデルを構成する共和
分関係式にはこれらのマクロ経済変数の一つ，トリレンマの指標，そして外貨準備の規模または経
済成長率のどちらか一方を導入した。共和分関係式は変数間の長期的関係を示唆すると解釈される。
その推計結果を要約すると，為替レートの安定性と金融政策の自律性は，インフレ率の水準とイン
フレの変動を抑える影響を及ぼすことが示唆されたと言える。そして，その影響力が大きいのは為
替レート安定性の方であった。対照的に，資本移動の自由度はインフレ率の水準を高め，その変動
も大きくする影響を及ぼすことが示唆された。トリレンマの政策が及ぼす影響について，アジア通
貨危機の前後における変化を検証するためにダミー変数を用いた式を推計したが，結果は上記の内
容と同様であった。
トリレンマ政策が経済成長変動に及ぼす影響も上記と同様といえる。すなわち，為替レート安定
性と自律的金融政策は経済成長の変動を抑え，自由な資本移動はそれらと逆の影響をもたらすこと
が示唆された。アジア通貨危機を境にした変化の可能性をダミー変数を用いて検証した結果，各政
策の影響の方向を示す符号の逆転はなかったが，通貨危機後において自由な資本移動と自律的金融
政策の影響の大きさは小さくなったことが示された。対照的に為替レート安定性が経済成長の変動
を抑える度合いはアジア貨危機以降高まったことが示唆される。
外貨準備高については，その対 GDP比率の上昇率が高いほどインフレ率変動と経済成長変動を
抑えることを示す結果となった。タイの外貨準備蓄積は経常収支黒字，外為市場への介入，不胎化
措置などを反映するものであり，それらがアジア通貨危機以降続くマネタリー・ターゲット，イン
フレ・ターゲット政策のもとでの安定化策を支持する要因になったとも考えられる。その場合外貨
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準備の確保は，政策調整によって３つの政策のトリレンマを極端なものから中間的なものに緩和す
る条件のひとつであると考えることができる。この点の分析は今後の課題のひとつである。他に残
された課題には以下が含まれる。トリレンマの関係にある３つの政策目標指標の作成についてさら
に検討すべきであろう。金融政策の自律性に関しては，たとえば国際金融市場とのリンク，金利の
パススルーに関する分析も必要であろう。トリレンマのトレードオフ関係を検証する方法にも課題
があり，例えば式の推計方法についても他の関数形，そして構造変化について考慮することが必要
であろう。
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０．０１１５，最大値は０．１０４であった。
１５）Sengupta（２０１３）
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